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Resumen
Este trabajo presenta un modelo teórico de oferta y demanda agregada en una economía 
pequeña con dos sectores productivos, bajo un régimen de cambio flexible y movilidad im-
perfecta de capitales. Se supone que solo uno de los sectores productivos produce un bien 
exportable que se vende a precios determinados en el mercado mundial, mientras que la 
producción del otro sector abastece el mercado interno. Este modelo permite explicar la 
propagación de los efectos de shocks internos (política económica, productividad, etc.) y 
externos (alteraciones en los términos de intercambio). Los resultados muestran que el pro-
ducto real aumenta en todos los casos considerados y que estos son consistentes con los 
postulados por la teoría económica. No obstante, los efectos sobre el nivel de precios, la tasa 
de cambio y la tasa de interés real son variados. Desde el punto de vista de los shocks do-
mésticos se puede apreciar que la política fiscal o la política monetaria pueden ser utilizadas 
para estabilizar o estimular la economía pero los costos de hacerlo elevan el nivel de precios.
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Abstract
This paper presents a theoretical model of aggregate supply and demand in a small 
economy with two productive sectors, under a flexible exchange regime and imperfect 
capital mobility. Only one of the production sectors is assumed to produce an exportable 
commodity sold at world market prices, while the production of the other sector is 
assumed to supply the domestic market. This model helps to explain how the impact 
of both domestic (economic policy, productivity, etc.) and foreign (changes in exchange 
terms) shocks is spread. In every case studied, results show that real output increases 
consistently with those cases postulated by economic theory. Conversely, the effects on 
the price level, the exchange rate and the real interest rate are ambiguous. In terms of 
domestic shocks, fiscal or monetary policy may be seen as a way to stabilize or stimulate 
the economy but the costs involved raise the price level. 
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1. Introducción
Las causas de las fluctuaciones de la actividad económica real en una economía abierta 
son variadas. De acuerdo con el modelo de Mundell-Fleming, en el que los precios y sa-
larios son rígidos, la política económica del lado de la demanda agregada tiene efectos 
limitados que dependen del régimen cambiario prevaleciente en la economía y del grado 
de movilidad de capital. Mientras mayor sea el grado de movilidad de capitales, mayores 
serán los efectos de la política fiscal bajo un régimen de cambio fijo y mayores serán los 
efectos de la política monetaria en un régimen de cambio flexible o flotante (Mundell, 
1963; Fleming, 1962). Por el contrario, si se permite flexibilidad de precios y salarios, 
entonces, la duración de los efectos de la política fiscal y monetaria se reduce en un 
todo, de acuerdo con los postulados de la teoría económica tradicional. Los efectos de 
la política fiscal y monetaria tienden a ser temporales y solo los shocks de oferta tienen 
efectos permanentes (Blanchard & Watson, 1986; Blanchard & Quah, 1989; Cecchetti 
& Karras, 1992; Karras, 1993, 1994; Lorenzoni, 2009; Galí, 1999; King, Plosser, Stock 
& Watson, 1991), aunque a este respecto todavía existe mucho debate. Aparentemente, 
según los postulados de Lucas,1 una política monetaria no anticipada podría tener efec-
tos a largo plazo (Cooley & Hansen, 1997). Por otro lado, las perturbaciones externas 
afectan la economía a través de la balanza de pagos, ya que pueden, en primer lugar, 
actuar directamente sobre los términos de intercambio y de esta manera ocasionar 
fluctuaciones económicas que pudieran ser permanentes. Generalmente todos estos 
trabajos tienen como objetivo formalizar una explicación de la evolución y de las fluctua-
ciones económicas de Estados Unidos u otra economía desarrollada o altamente indus-
trializada, después de la Segunda Guerra Mundial, y utilizan los paradigmas neoclásicos 
para explicar tal comportamiento.
Este trabajo se aleja ligeramente de esa dirección. En él más se trata de explicar el com-
portamiento de un país en vías de desarrollo que produce y exporta una materia prima 
muy importante en el contexto mundial pero cuyos mercados domésticos no están alta-
mente desarrollados o integrados. Hace uso del modelo presentado por Mora (2012) y 
puede ser utilizado para explicar el comportamiento de algunas economías latinoameri-
canas o africanas, caracterizadas por ser poco diversificadas y tener alta dependencia 
de un producto de exportación (petróleo u otro mineral o producto agrícola importante). 
1 Missperception theory.
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En este contexto, el modelo teórico de oferta y demanda agregada que se ofrece per-
mite explicar la propagación de los efectos de la política económica y de alteraciones 
en los términos de intercambio sobre las variables macroeconómicas más importantes.
El trabajo se organiza de la siguiente manera: en la segunda sección se presentan los 
supuestos y se construye el modelo; en la sección tercera se determinan y analizan los 
impactos y el mecanismo de propagación de los shocks considerando un régimen de 
cambio fijo; la cuarta parte discute las implicaciones de política económica, y la quinta, 
concluye.
2. Elementos del modelo
2.1. Supuestos generales
La estructura del modelo se basa en las contribuciones de Mora (2012), Mundell (1963) 
y Fleming (1962). Específicamente, se supone una economía pequeña con dos sectores 
productivos, que mantiene una actividad comercial con el resto del mundo y en la que 
uno de estos sectores se dedica a la extracción, producción y exportación de una ma-
teria prima (llámese petróleo, cobre o cualquier otro mineral, o producto agrícola) muy 
importante para las economías del planeta. Dicho producto es el único de exportación, 
constituye el sector exportador (sector 1). El otro sector produce bienes no transables 
(sector 2), es decir, produce bienes y servicios que solo se venden en el mercado domés-
tico a los precios 
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Dado que la economía es pequeña y no está integrada completamente con los mercados 
financieros internacionales, se supone la existencia de movilidad imperfecta de capitales. Este 
supuesto tiene implicaciones muy importantes para la determinación del saldo de la balanza de 
pagos. 
Se supone además, que los precios domésticos tP  son flexibles, y adicionalmente, que los 
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trabajadores en los diferentes sectores de la economía y utilizan para ello el índice de precios al 
consumidor (IPC). Supóngase que el IPC se calcula de la siguiente manera: 
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      1ttt PEPIPC      (1) 
 
donde  , ,tP  tP  y E  son, respectivamente, la ponderación de los precios domésticos en la 
canasta del IPC, los precios externos (en dólares), los precios domésticos (en bolívares) utilizados 
en la conformación de la canasta, y la tasa de cambio nominal en bolívares por dólar. Supóngase 
también que la tasa de salarios en el sector i  se indexa de la siguiente manera: 
      1, ttititi PEPIPCW     (2) 
donde 10  i  es la tasa a la que se indexan los salarios. Si 0i  los salarios del sector i  son 
rígidos, y si  ,1i  entonces los salarios del sector i  son completamente flexibles y se ajustan 
por el cambio en el IPC. Tomando logaritmos2 de la expresión anterior, se obtiene: 
ttiti ppew )1(,  
      (3) 
2.2 Oferta agregada 
Este modelo3 supone que el producto real se conforma de la siguiente manera: 
tt yy
t EXPY ,2,1
      (4) 
donde tpy ,  y toy ,  son los logaritmos del producto real del sector exportador y del resto de las 
actividades, respectivamente. Tomando logaritmos naturales de la ecuación (4) se obtiene: 
ttt yyy ,2,1        (5) 
                                                            
2 Excepto cuando se señale lo contrario, las letras minúsculas se utilizarán para denotar los logaritmos naturales de 
las variables. 
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2.2.1. Producción en el sector exportador
La producción en el sector exportador se realiza por medio de una tecnología Cobb-
Douglas con rendimientos constantes a escala:
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,1 tz
N  ). Dado que 
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Si se supone que el objetivo de la empresa exportadora consiste en maximizar las 
ganancias, la función de beneficios vendría dada por: 
1,1,1
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,11,1,1,1 )( KrLWLKZEPB tttttt 
      (8) 
donde )( r  es el costo de uso del capital –la tasa de interés real más la tasa de depreciación. 
Dado que 1K  es constante, la condición de primer orden del problema de maximización 
de (8) viene dada por: 
  tttt WLKZEP ,1,11,1,11     
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Sustituyendo la ecuación (3) y resolviendo, resulta: 




2.2.1 Producción en el sector exportador 
La producción en el sector exportador se realiza por medio de una tecnología Cobb-Douglas con 
rendimientos constantes a escala: 
  1,11,1,1 ttt LKZY      (6) 
10  , 1K  y tL ,1  corresponden a la cantidad de capital y trabajo empleado en el sector 
en el momento t  y tZ ,1  es un shock tecnológico específico al sector ( tZ ,1 ~ ),0(
2
,1 tz
N  ). Dado que 
el objeto de estudio del problema lo constituyen los ciclos económicos, se supone que el stock de 
capital, ,1K  es constante, mientras que la cantidad empleada de mano de obra se puede 
considerar como variable a corto plazo. La ecuación (6), en términos logarítmicos, quedaría de la 
siguiente manera: 
ttt lkzy ,11,1,1 )1(       (7) 
Si se supone que el objetivo de la empresa exportadora consiste en maximizar las 
ganancias, la función de beneficios vendría dada por: 
1,1,1
1
,11,1,1,1 )( KrLWLKZEPB tttttt 
      (8) 
donde )( r  es el costo de uso del capital –la tasa de interés real más la tasa de depreciación. 
Dado que 1K  es constante, la condición de primer orden del problema de maximización 
de (8) viene dada por: 
  tttt WLKZEP ,1,11,1,11     
Tomando logaritmos de esta expresión se obtiene 
  tttt wlkzpe ,1,11,1,11ln     




2.2.1 Produc ión en el sector exportador 
La produc ión en el sector exportador se realiza por medio de una tecnología Cob -Douglas con 
rendimientos constantes a escala: 
  1,11,1,1 ttt LKZY      (6) 
donde 10  , 1K  y tL ,1  cor esponden a la cantidad de capital y trabajo empleado en el sector 
en el momento t  y tZ ,1  es un shock tecnológico específico al sector ( tZ ,1 ~ ),0(
2
,1 tz
N  ). Dado que 
el objeto de estudio del problema lo constituyen los ciclos económicos, se supone que el stock de 
capital, ,1K  es constante, mientras que la cantidad empleada de mano de obra se puede 
considerar como variable a corto plazo. La ecuación (6), en términos logarítmicos, quedaría de la 
siguiente manera: 
ttt lkzy ,11,1,1 )1(       (7) 
Si se supone que el objetivo de la empresa exportadora consiste en maximizar las 
ganancias, la función de beneficios vendría dada por: 
1,1,1
1
,11,1,1,1 )( KrLWLKZEPB tttttt 
      (8) 
donde )( r  es el costo de uso del capital –la tasa de interés real más la tasa de depreciación. 
Dado que 1K  es constante, la condición de primer orden del problema de maximización 
de (8) viene dada por: 
  tttt WLKZEP ,1,11,1,11     
Tomando logaritmos de esta expresión se obtiene 
  tttt wlkzpe ,1,11,1,11ln     
Sustituyendo la ecuación (3) y resolviendo, resulta: 
, r s  ti d de capital y trabajo empleado en
el sector en el momento 
5 
 
2.2.1 Producción en el sector exportador 
La producción en el sector exportador se realiza por medio de una tecnología Cobb-Douglas con 
rendimientos constantes a escala: 
  1,11,1,1 ttt LKZY      (6) 
donde 10  , 1K  y tL ,1  corresponden a la cantidad de capital y trabajo empleado en el sector 
  t  t  y tZ ,1  es un shock tecnológico específico al sector ( tZ ,1 ~ ),0(
2
,1 tz
N  ). Dado que 
el objeto de estudio del problema lo constituyen los ciclos económicos, se supone que el stock de 
capital, ,1K  es constante, mientras que la cantidad empleada de mano de obra se puede 
considerar como variable a corto plazo. La ecuación (6), en términos logarítmicos, quedaría de la 
siguiente manera: 
ttt lkzy ,11,1,1 )1(       (7) 
Si se supone que el objetivo de la empresa exportadora consiste en maximizar las 
ganancias, la función de beneficios vendría dada por: 
1,1,1
1
,11,1,,1 )( KrLWLKZEPB tttttt 
      (8) 
donde )( r  es el costo de uso del capital –la tasa de interés real más la tasa de depreciación. 
Dado que 1K  es constante, la condición de primer orden del problema de maximización 
de (8) viene dada por: 
  tttt WLKZEP ,1,11,1,11     
Tomando logaritmos de esta expresión se obtiene 
  tttt wlkzpe ,1,11,1,11ln     
Sustituyendo la ecuación (3) y resolviendo, resulta: 
 e    l i  ecífi  l tor exportador 
5 
 
2.2.1 Producción en el sector exportador 
La producción en el sector exportador se realiza por medio de una tecnología Cobb-Douglas con 
rendimientos constantes a escala: 
  1,11,1,1 ttt LKZY      (6) 
donde 10  , 1K  y tL ,1  corresponden a la cantidad de capital y trabajo empleado en el sector 
en el momento t  y tZ ,1  es un shock tecnológico específico al sector ( tZ ,1 ~ ),0(
2
,1 tz
N  ). Dado que 
el objeto de estudio del problema lo constituyen los ciclos económicos, se supone que el stock de 
capital, ,1K  es constante, mientras que la cantidad empleada de mano de obra se puede 
considerar como variable a corto plazo. La ecuación (6), en términos logarítmicos, quedaría de la 
siguiente manera: 
ttt lkzy ,11,1,1 )1(       (7) 
Si se supone que el objetivo de la empresa exportadora consiste en maximizar las 
ganancias, la función de beneficios vendría dada por: 
1,1,1
1
,11,1,1,1 )( KrLWLKZEPB tttttt 
      (8) 
donde )( r  es el costo de uso del capital –la tasa de interés real más la tasa de depreciación. 
Dado que 1K  es constante, la condición de primer orden del problema de maximización 
de (8) viene dada por: 
  tttt WLKZEP ,1,11,1,11     
Tomando logaritmos de esta expresión se obtiene 
  tttt wlkzpe ,1,11,1,11ln     
Sustituyendo la ecuación (3) y resolviendo, resulta: 
.   el objeto de estudio del problema lo constituyen los ciclos 
c nómicos, e supone que l st ck de capital, 
5 
 
2.2.1 Producción en el sector exportador 
La producción en el sector exportador se realiza por medio de una tecnología Cobb-Douglas con 
ndimientos constantes a s ala: 
  1,11,1,1 ttt LKZY      (6) 
donde 10  , 1K  y tL ,1  corresponden a la cantidad de capital y trabajo empleado en el sector 
en el momento t  y tZ ,1  es un shock tecnológico específico al sector ( tZ ,1 ~ ),0(
2
,1 tz
N  ). Dado que 
el objeto d  estudio d l problema lo consti uyen los ciclos económicos, se supone que el stock de 
capital, ,1K  es constante, mi ntras que la cantida  empleada de mano de obra se puede 
considerar como variable a corto plazo. La ecuación (6), en términos logarítmicos, quedaría de la 
siguiente manera: 
ttt lkzy ,11,1,1 )1(       (7) 
Si se supone que el objetivo de la empresa exportadora consiste en maximizar las 
gan ncias, la función de beneficios vendría dada por: 
1,1,1
1
,11,1,1,1 )( KrLWLKZEPB tttttt 
      (8) 
donde )( r  es el costo de uso del capital –la tasa de interés real más la tasa de depreciación. 
Da o qu  1K  es const nte, la condición de primer orden del problema de maximización 
de (8) viene dada por: 
  tttt WLKZEP ,1,11,1,11     
Tomando logaritmos de esta expresión se obtiene 
  tttt wlkzpe ,1,11,1,11ln     
Sustituyendo la ecuación (3) y resolviendo, resulta: 
 es constante, mientras qu la can-
tidad empleada de mano de obra se puede considerar como variable a corto plazo. La 
ecuación (6), en té minos logarítmicos, quedaría de la siguiente manera:
5 
 
2.2.1 Producción en el sector exportador 
La producción en el sector exportador se realiza por medio de una tecnología Cobb-Douglas con 
rendimientos constantes a escala:
  1,11,1,1 ttt LKZY      (6) 
donde 10  , 1K  y tL ,1  corresponden a la cantidad de capital y trabajo empleado en el sector 
en el momento t  y tZ ,1  es un shock tecnológico específico al sector ( tZ ,1 ~ ),0(
2
,1 tz
N  ). Dado que 
el objeto de estudio del problema lo constituyen los ciclos económicos, se supone que el stock de 
capital, ,1K  es constante, mientras que la cantidad empleada de mano de obra se puede 
considerar como variable a corto plazo. La ecuación (6), en tér inos logarítmicos, quedaría de la 
siguiente manera: 
ttt lkzy ,11,1,1 )1(       (7) 
Si se supone que el objetivo de la empresa exportadora consiste en maximizar las 
ganancias, la función de beneficios vendría dada p r: 
1,1,1
1
,11,1,1,1 )( KrLWLKZEPB tttttt 
      (8) 
donde )( r  es el costo de uso del capital –la tasa de interés real más la tasa de depreciación. 
Dado que 1K  es constante, la condición de primer orden del problema de maximización 
de (8) viene dada por: 
  tttt WLKZEP ,1,11,1,11     
Tomando logaritmos de esta expresión se obtiene 
  tttt wlkzpe ,1,11,1,11ln     
Sustituyendo la ecuación (3) y resolviendo, resulta: 
                                             (7)
Si se supone qu  el objetivo de la empresa exportadora consiste en maximizar las g -
nancias, la función de beneficios vendría dada por:
5 
 
2.2.1 Producción en el sector exportador 
La producción en el sector exportador se realiza por medio de una tecnología Cobb-Douglas con 
rendimientos constantes a escala: 
  1,11,1,1 ttt LKZY      (6) 
donde 10  , 1K  y tL ,1  corresponden a la cantidad de capital y trabajo empleado en el sector 
en el momento t  y tZ ,1  es un shock tecnológico específico al sector ( tZ ,1 ~ ),0(
2
,1 tz
N  ). Dado que 
el objeto de estudio del problema lo constituyen los ciclos económicos, se supone que el stock de 
capital, ,1K  es constante, mientras qu  l cantidad empleada de ma o de obra se puede 
considerar como variable a corto plazo. La cuación (6), en términos logarítmicos, quedaría de la 
siguiente manera: 
ttt lkzy ,11,1,1 )1(       (7) 
Si se supone que el objetivo de la empresa exportadora consiste en maximizar las 
ga ancias, la función de beneficios vendría dada por: 
1,1,1
1
,11,1,1,1 )( KrLWLKZEPB tttttt 
      (8) 
donde )( r  es el costo de uso del capital –la tasa de interés real más la tasa de depreciación. 
Dado que 1K  es constante, la condición de primer orden del probl ma de maximización 
de (8) viene dada por: 
  tttt WLKZEP ,1,11,1,11     
Tomando logaritmos de esta expresión se obtiene 
  tttt wlkzpe ,1,11,1,11ln     
Sustituyendo la ecuación (3) y resolviendo, resulta: 




2.2.1 Producció  en el sector exportador 
La producció  en el sector xportad r se realiza por medio de una tecnología Cobb-Douglas con 
rendimientos constantes a escala: 
  1,11,1,1 ttt LKZY      (6) 
donde 10  , 1K  y tL ,1  corresponden a la cantidad de capital y trabajo empleado en el sector 
en el ome to t  y tZ ,1  es un shock tecnológico específico al sector ( tZ ,1 ~ ),0(
2
,1 tz
N  ). Dado que 
 objeto de studio del problema l  constituyen los cicl s económicos, se supone que el stock de 
capital, ,1K  es constante, mientras que la cantidad empleada de mano de obra se puede 
considerar c mo variable a c rto plazo. La ecuación (6), e  términos logarítmicos, quedaría de la 
siguiente manera: 
ttt lkzy ,11,1,1 )1(       (7) 
Si se supone que el objetivo de la empresa exportadora consiste en maximizar las 
g ancias, la función de beneficios vendría dada por: 
1,1,1
1
,11,1,1,1 )( KrLWLKZEPB tttttt 
      (8) 
)( r  es el c sto de uso del capital –la tasa de interés real más la tasa e depreciación. 
Dado que 1K  es constan e, la con ición de primer orden del p ob ema de m ximización 
de (8) viene dada por: 
  tttt WLKZEP ,1,11,1,11     
Tomand  logaritmos de esta expresión se obtiene 
  tttt wlkzp ,1,11,1,11ln     
Sustituyendo la ecuación (3) y resolviendo, resulta: 





2.2.1 Produc ión en el sector xportador 
La producción en el sector exportador se realiza por medio de una tecnología Cobb-Douglas con 
rendimientos constantes a escala: 
  1,11,1,1 ttt LKZY      (6) 
donde 10  , 1K  y tL ,1  corresponden a la cantidad d  capital y trabajo empleado en el sector
en el m mento t  y tZ ,1  es un shock tecnológico específi o al s t r ( tZ ,1 ~ ),0(
2
,1 tz
N  ). Dado que 
el objeto de estudio del problema lo constituyen los ciclos económicos, se supone que el stock de 
capital, ,1K  s const nt , mientras que la cantidad empleada de mano de ob a se puede 
considerar como variable a corto plazo. La ecuación (6), en términos logarítmicos, quedaría de la 
siguiente manera: 
ttt lkzy ,11,1,1 )1(       (7) 
Si se supone que el objetivo de la empresa exportadora consiste en maximizar las 
ganancias, la función de beneficios vendría dada por: 
1,1,1
1
,11,1,1,1 )( KrLWLKZEPB tttttt 
      (8) 
donde )( r  es el costo de uso del capital –la tasa de interés eal más la tasa d  depr ciación. 
  1K  es constante, la condición de primer orden del problema de maximización 
de (8) viene dada por: 
  tttt WLKZEP ,1,11,1,1     
Tomando logaritmos de esta expresión se obtiene 
  tttt wlkzpe ,1,11,1,11ln     
Sustituyendo la ecuación (3) y resolviendo, resulta: 
 e  c t , l  i i   i   l l   xi i i  
de (8) vien  dada por:
5 
 
2.2.1 Producción en el sector exportador 
La pro ucción en el sector exportador se realiza por medio de una tecnol gía Cobb-D uglas con 
rendimient s constantes a escala: 
  1,11,1,1 ttt LKZY      (6) 
donde 10  , 1K  y tL ,1  corresponden a la cantidad de capital y trabajo empleado en el sector 
en el momento t  y tZ ,1  es un shock tecnológico específico al sector ( tZ ,1 ~ ),0(
2
,1 tz
N  ). Dado que 
el objeto de estudio del problema lo co stit yen l s ciclos eco ómicos, se supone que el stock de 
capital, ,1K  es constante, mientras que la c ntid d empleada de mano de obra se puede 
considerar como variable a corto plazo. La ecuación (6), en términos logarítmicos, quedaría de la 
siguiente manera: 
ttt lkzy ,11,1,1 )1(       (7) 
Si se supo e que el objetivo d  la empresa exportadora consiste en maximizar las 
ganancias, la funció  de beneficios vendría dada por: 
1,1,1
1
,11,1,1,1 )( KrLWLKZEPB tttttt 
      (8) 
donde )( r  es el costo de uso del capital –la tasa de interés r al más la tasa de depreciación. 
Dado que 1K  es constante, la condición de primer orden del problema de maximización 
de (8) viene da a por: 
  tttt WLKZEP ,1,11,1,11     
Tomando logaritmos de esta expresión se obtiene 
  tttt wlkzpe ,1,11,1,11ln     
Sustituyendo la ecuación (3) y resolvie do, resulta: 
Tomando logaritmo  d  esta expr sión se obtiene
5 
 
2.2.1 Producción en el sector exportador 
La producción en el sector exportador se realiza por medio de una tecnología Cobb-Douglas con 
rendimientos onstantes a scala: 
  1,11,1,1 ttt LKZY      (6) 
donde 10  , 1K  y tL ,1  corresponden a la cantidad de capital y trabajo empleado en el sector 
en el momento t  y tZ ,1  es un shock tecnológico específico al sector ( tZ ,1 ~ ),0(
2
,1 tz
N  ). Dado que 
el objeto de estudio del problema lo cons ituyen los ciclos ec nómicos, se supone que el stock de 
capital, ,1K  es constante, mientras que la cantidad empleada de mano de bra se puede 
considerar como vari ble a corto plazo. La ecuación (6), en términos logarít icos, quedaría de la 
siguiente manera: 
ttt lkzy ,11,1,1 )1(       (7) 
Si se supone que el objetivo de la empresa exportadora consiste en maximizar las 
ganancias, la función de beneficios vendría dada por: 
1,1,1
1
,11,1,1,1 )( KrLWLKZEPB tttttt 
      (8) 
donde )( r  es el costo de uso del capital –la tasa de interés real más la tasa de depreciación. 
Dado que 1K  es onstante, la condición de primer orden del problema de maximización 
de (8) vien  d da por: 
  tttt WLKZEP ,1,11,1,11     
Tomando logaritmos de esta expresión se obtiene 
  tttt wlkzpe ,1,11,1,11ln     




Nº 36 - Año 17 / enero-junio 2013
Sustituyendo la ecuación (3) y resolviendo, resulta:
6 
 
    ttttit zppkepl ,11,1,1 1)1(1ln1     
Esta ecuación describe la demanda de trabajo en el sector exportador. Si se sustituye este 
resultado en la ecuación (7), luego de algunas manipulaciones algebraicas se consigue: 
      1,1111,1111,1
11ln11 kzepppy titttt 


  (9) 
donde ).1(11     Esta ecuación describe (en logaritmos) la función de oferta del sector 
exportador. Es de destacar la relación positiva entre los logaritmos del precio del producto 
exportable,  tp ,1 , y su producción, y la relación inversa entre los logaritmos del nivel de precios 
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de (12) viene dada por: 
  tttt WLKZP ,2,22,21    
Al tomar logaritmos de dicha expresión, esta se reduce a 
  tttt wlkzp ,2,22,21ln    
Sustituyendo la ecuación (3) y resolviendo, resulta: 
    ttittt ppekzpl )1(1ln1 2,2,2  
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Esta ecuación describe la demanda de trabajo en el resto de las actividades. Si se sustituye 
este resultado en la ecuación (11), después de un poco de álgebra se obtiene: 
  2,222222,2
11ln kzeppy tittt 


   (13) 
donde ).1(12     Al igual que en la sección anterior, esta expresión matemática describe (en 
logaritmos) la función de oferta del sector 2, actividad productora de otros bienes y servicios no 
transables. 
2.2.3 Función de oferta agregada 
La función de oferta agregada se obtiene sustituyendo las ecuaciones (9) y (13) en la ecuación 
(5):  
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función de oferta tiene pendiente positiva, una devaluación de la moneda local ocasiona un 
aumento de la producción del sector exportable y una disminución del producto en las otras 
actividades, lo que se traduce en una disminución del producto agregado, ya que 
   .0112    Esta ecuación también destaca la baja o nula correlación que existe entre el 
producto real del sector 1 y el del sector 2 ante aumentos de los precios del producto de 
exportación.4 En otras palabras, un boom en el sector 1 no se traduce necesariamente en una 
expansión económica en el resto de las actividades. 
2.3 Demanda agregada 
La demanda agregada viene determinada por el equilibrio en el mercado real de bienes y 
servicios, el equilibrio en el mercado monetario y el equilibrio externo, determinado por el saldo 
de la balanza de pagos. El equilibrio del mercado real viene dado por la expresión (en logs)  
  IStfttttpt zyrppepy    ,1    (15) 
donde ty  es el logaritmo del producto real del principal socio comercial
5, r  es la tasa de interés 
real y ISz  es un shock ( ISz ~ ),0(
2
ISZ
 ) en cualesquiera de los elementos que conforman el 
equilibrio del mercado real. 
El equilibrio del mercado monetario requiere que la oferta iguale la demanda de saldos 
reales y viene dado por la expresión: 
Mtttt ziypm  10      (16) 
donde tm  es el logaritmo natural de la cantidad de dinero, 0  y 1  son parámetros positivos y 
representan la elasticidad del ingreso real, ,ty  y la semielasticidad de la tasa de interés nominal, 
,ti  y Mz  es un shock no anticipado en el lado monetario de la economía. La tasa de interés 
nominal es una tasa de interés ex ante y se determina de la siguiente manera: 
                                                            
4 Véase, por ejemplo, Cartaya, Sáez y Zavarce (2010), que han encontrado evidencias de la asincronía de los ciclos 
en la economía venezolana. 
 
5 El principal socio comercial de muchos países latinoamericanos es Estados Unidos. 
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4 Véase, por ejemplo, Cartaya, Sáez y Zavarce (2010), que han encontrado evidencias de la asincronía de los ciclos 
en la economía venezolana. 
 
5 El principal socio comercial de muchos países latinoamericanos es Estados Unidos. 




función de oferta tiene pendiente positiva, una devaluación de la moneda local ocasiona un 
aumento de la producción del sector exportable y una disminución del producto en las otras 
actividades, lo que se trad ce en na disminución del producto agregado, ya que 
   .0112    Esta ecuación también destaca la baja o nula correlación que existe entre el 
producto real del sector 1 y el del sector 2 ante aumentos de los precios del producto de 
exportación.4 En otras palabras, un boom en el sector 1 no se traduce necesariamente en una 
expansión económica en el resto de las actividades. 
2.3 Demanda agregada 
La demanda agregada viene determinada por el equilibrio en el mercado real de bienes y 
servicios, el equilibrio en el mercado onetario y el equilibrio externo, determinado por el saldo 
de la balanza de pagos. El equilibrio del mercado real viene dado por la expresión (en logs)  
  IStfttttpt zyrppepy    ,1    (15) 
donde ty  es el logaritmo del producto real del principal socio comercial
5, r  es la tasa de interés 
r al y ISz  es un shock ( ISz ~ ),0(
2
ISZ
 ) en cualesquiera de los elementos que conforman el 
equilibrio del mercado real. 
El equilibrio del mercado onetario requiere que la oferta iguale la demanda de saldos 
reales y viene dado por la expresión: 
Mtttt ziypm  10      (16) 
donde tm  es el logaritmo natural de la cantidad de dinero, 0  y 1  son parámetros positivos y 
representan la elasticidad del ingreso real, ,ty  y la semielasticidad de la tasa de interés nominal, 
,ti  y Mz  es un shock no anticipado en el lado monetario de la economía. La tasa de interés 
nominal es una tasa de interés ex ante y se determina de la siguiente manera: 
                                                            
4 Véase, por ejemplo, Cartaya, Sáez y Zavarce (2010), que han encontrado evidencias de la asincronía de los ciclos 
en la economía venezolana. 
 
5 El principal socio comercial de uchos países latinoamericanos es Estados Unidos. 
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función de oferta tiene pendiente positiva, una devaluación de la oneda local casio a un 
au ento de la producción del sector exportable y una dis inución del producto en las otras 
actividades, lo que se traduce en una dis inució  del producto agregado, ya que 
  .0112    sta ecuación ta bién dest ca l  baja o nula correlación que xiste entre el 
producto real del sector 1 y el del sector 2 ante au entos de los precios del producto de 
exportación.4 n otras p labras, un boo  en el sector 1 no se traduce necesaria ente en una 
expansión econó ica en el resto de las actividades. 
2.3 e anda agregada 
a de anda agregada viene deter inada por el equilibrio en l ercado real de bienes y 
servicios, el equilibrio en l ercado monetario y el equilibrio externo, deter inado por el saldo 
de l  balanza de pagos. l equilibrio del ercado real viene dado por la xpresión (en logs)  
  IStfttttpt zyrpepy   ,1    (15) 
donde ty  es el logarit o del producto r al del principal socio co ercial
5, r  es l  tasa d  interés 
real y ISz  es un shock ( ISz ~ ),0(
2
ISZ
) en cualesquiera de los le entos que confor an el 
equilibrio del ercado real. 
l equilibrio d l ercado monetario requier  que la oferta igu le la de anda de saldos 
reale   ien  d   l  sión: 
Mtttt ziyp  10      (16) 
donde t  es el logarit o natural d  la ti d e i r , 0  y 1  son pará etros positivos y 
representan la elasticidad del ingr so real, ,ty  y la se ielasticidad de l  tasa d  interés o inal, 
,ti  y Mz  es un shock no anticipado en el lado onetario d  la econo ía.  tasa d  interés 
o inal es un  tasa de int rés ex ant  y s  deter ina de la siguiente anera: 
                                                            
4 éase, por eje plo, Cartaya, Sáez y Zavarce (2010), que han encontrado evidencias de la asincronía de los ciclos 
en la econo ía venezolana. 
 




función de oferta tien  pendiente positiva, una devaluación de la oneda local ocasiona un 
au ento de la produc ión d l sector exportable y una d s inución del producto en las otras 
activid des, lo que s  trad ce en una d s inución del producto agregado, ya que 
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de la bal nza de pagos. El equilibrio del ercado real viene dado por la expresió (en logs)  
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onde ty  es el logarit o del producto rea del principal so io co ercial
5, r  es la tasa de interés 
real y ISz  es un shock ( ISz ~ ),0(
2
ISZ
 en cualesquiera de los ele entos que confor an el 
equilibrio del ercado real. 
El equilibrio del ercado oneta io requiere que la oferta iguale la de nda de saldos 
r ales y viene dado por la expresión: 
Mtttt ziyp  10      (16) 
onde t  s el l ri  tural de la cantidad de dinero, 0  y 1  son pará etros positivos y 
represent n  elasticidad del ingreso real  ,t  y la s ielasticidad de la tasa de interés no inal, 
,ti  y Mz  es un shock no anticipado en el lado onetario de la econo ía. La tasa de interés 
no inal es una tasa de interés ex ante y se deter ina de la siguiente anera: 
                
4 Véase, por eje plo, Cartaya, Sáez y Zavarce (2010), que han encontrado videncias de la asi cronía de los ciclos 
en la econo ía venezolana. 
 
5 El principal socio co ercial de ucho  países latinoa ericanos es Estados Unidos. 
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función de oferta tiene pendiente positiva, una devaluación de la moneda local ocasiona un 
aumento de la producción del sector exportable y una disminución del producto en las otras 
actividades, lo que se traduce en una disminución del producto agregado, ya que 
   .0112    Esta ecuación también destaca la baja o nula correlación que existe entre el 
producto real del sector 1 y el del sector 2 ante aumentos de los precios del producto de 
exportación.4 En otras palabras, un boom en el sector 1 no se traduce necesariamente en una 
expansión económica en el resto de las actividades. 
2.3 Demanda agregada 
La demanda agregada viene determinada por el equilibrio en el mercado real de bienes y 
s rvicios, el equilibrio en el mercado monetario y el equilibrio ext rno, determinado por el saldo 
de la balanza de pagos. El equilibrio del mercado real viene dado por la expresión (en logs)  
  IStfttttpt zyrppepy    ,1    (15) 
donde ty  es el logaritmo del producto real del principal socio comercial
5, r  es la tasa de interés 
real y ISz  es un shock ( ISz ~ ),0(
2
ISZ
 ) en cualesquiera de los elementos que conforman el 
equilibrio del mercado real. 
El equilibrio del mercado monetario requiere que la oferta iguale la demanda de saldos 
reales y viene dado por la expresión: 
Mtttt ziypm  10      (16) 
donde tm  es el logaritmo natural de la cantidad de dinero, 0  y 1  son parámetros positivos y 
representan la elasticidad l i r  l, ,ty  y la semielasticidad de la tasa de interés nominal, 
,ti  y Mz  es un shock no anticipado en el lado monetario de la economía. La tasa de interés 
nominal es una tasa de interés ex ante y se determina de la siguiente manera: 
                                                            
4 Véase, por ejemplo, Cartaya, Sáez y Zavarce (2010), que han encontrado evidencias de la asincronía de los ciclos 
n la economía venezolana. 
 
5 El principal socio comercial de muchos países latinoamericanos es Estados Unidos. 
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función de oferta tiene pendiente positiva, una devaluación de la moneda local ocasiona un 
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exportación.4 En otras pal bras, un boom n l sector 1 n  se tra uce necesariamente en una 
exp nsión ec nómica en el resto de las actividades. 
2.3 Dem nda agregada 
La demanda agregada viene determinada por el equilibrio en el mercado real de bienes y 
servicios, el equilibrio en el mercado monetario y el equilibrio xterno, determinado por el saldo 
de la balanza de p g s. E del mercado real viene dado por la expresión (en logs)  
  IStfttttpt zyrppepy    ,1    (15) 
donde ty  es el logaritmo del producto real del principal socio comercial
5, r  es la tasa de interés 
real y ISz  es un shock ( ISz ~ ),0(
2
ISZ
 ) en cualesquiera de los elementos que conforman el 
equilibrio del mercado real. 
El equilibrio del mercado monetario requiere que la oferta iguale la demanda de saldos 
reales y vie  dado por la xpr sión: 
Mtttt ziypm  10      (16) 
donde tm  es el logaritmo natural de la cantidad de dinero, 0  y 1  son parámetros positivos y 
representan la elasticidad del ingreso real, ,ty  y la semielasticidad de la tasa de interés nominal, 
,ti  y Mz  es un shock no anticipado en el lado monetario de la economía. La tasa de interés 
nominal es una tasa de interés ex ante y se determina de la siguiente manera: 
                                                            
4 Véase, por ejemplo, Cartaya, Sáez y Zavarce (2010), que han encontrado evidencias de la asincronía de los ciclos 
en la ec nomí  venezolana. 
 
5 El principal socio comercial de muchos países latinoamericanos es Estados Unidos. 
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tt ri   
donde e  es el valor esperado en t  de la tasa de inflación en 1t  . Para simplificar el a áli is, 
supóngase que las expectativas inflacionarias son adaptativas y por tanto .1 t
e   Sustituyendo 
este parámetro en la expresión anterior y luego en la ecuación (16), el equilibrio del mercado 
monetario vendría dado por: 
Mttttt zrypm  1110      (17) 
Luego, con movilidad imperfecta de capitales, el equilibrio externo viene dado por la 
ecuación de la balanza de pagos. De manera específica: 
0)()(,1 
 rrzyyppepB EXtytfttxtpt    (18) 
donde 0  representa el grado de movilidad del capital y p , x , f  y y  son, 
respectivamente, la elasticidad de la balanza de pagos respecto al precio del petróleo, la 
elasticidad respecto a cada uno de los componentes de la tasa de cambio real, la elasticidad al 
producto externo y la elasticidad de las importaciones al producto doméstico. Al igual que en 




3. Fluctuaciones económicas bajo un régimen de cambio flexible 
El modelo de oferta y demanda agregada que se presenta, se resume en un sistema de cuatro 
ecuaciones: una para la oferta agregada (14) y tres para la demanda agregada (15), (17) y (18). En 
el supuesto de un régimen de cambio flotante, las variables endógenas son: ,ty ,te tr  y .tp  En 
esta investigación se usará el álgebra matricial para calcular los impactos. Para ello se procede, en 
primer lugar, a calcular la diferencial total del sistema y a separar las variables endógenas de las 
exógenas; en segundo lugar, se escribe el sistema resultante en forma matricial; finalmente, se 
calculan los impactos. 
4 Vé se, por ejemplo, Cartaya, Sáez y Zav rce (2010), que han nc ntrado evi encias de la asincronía de 
los ciclos en la economía venezolana.
5 El principal socio comercial de muchos países latinoamericanos es Estados Unidos.
Fluctuaciones económicas en una economía pequeña 
con dos sectores productivos bajo régimen de cambio flotante
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 e  es el valor esperado en t  de la tasa de inflación en 1t  . Para simplificar el análisis, 
supóngase que las expectativas inflacionarias son adaptativas y por tanto .1 t
e   Sustituyendo 
este parámetro en la expresión anterior y luego en la ecuación (16), el equilibrio del mercado 
monetario vendría dado por: 
Mttttt zrypm  1110      (17) 
Luego, con movilidad imperfecta de capitales, el equilibrio externo viene dado por la 
ecuación de la balanza de pagos. De manera específica: 
0)()(,1 
 rrzyyppepB EXtytfttxtpt    (18) 
donde 0  representa el grado de movilidad del capital y p , x , f  y y  son, 
respectivamente, la elasticidad de la balanza de pagos respecto al precio del petróleo, la 
elasticidad respecto a cada uno de los componentes de la tasa de cambio real, la elasticidad al 
producto externo y la elasticidad de las importaciones al producto doméstico. Al igual que en 




3. Fluctuaciones económicas bajo un régimen de cambio flexible 
El modelo de oferta y demanda agregada que se presenta, se resume en un sistema de cuatro 
ecuaciones: una para la oferta agregada (14) y tres para la demanda agregada (15), (17) y (18). En 
el supuesto de un régimen de cambio flotante, las variables endógenas son: ,ty ,te tr  y .tp  En 
esta investigación se usará el álgebra matricial para calcular los impactos. Para ello se procede, en 
primer lugar, a calcular la diferencial total del sistema y a separar las variables endógenas de las 
exógenas; en segundo lugar, se escribe el sistema resultante en forma matricial; finalmente, se 
calculan los impactos. 
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donde e  es el valor esperado en t  de l  tas  de infl ción n 1t  . Par  simplificar el anális , 
supóngase que las expecta ivas inflacionarias on adapta ivas y por tanto .1 t
e   Sustituyendo 
este parámetro en la expresión anterior y luego en la ecuación (16), el equilibrio del mercado 
monetario vendría dado por: 
Mttttt zrypm  1110      (17) 
Luego, con movilidad imperfecta de capitales, el equilibrio externo viene dado por la 
ecuación de la bal nza de pagos. De manera específica: 
0)()(,1 
 rrzyyppepB EXtytfttxtpt    (18) 
donde 0  repres nta el grado de movilidad del capital y p , x , f  y y  son, 
respectivamente, la elastic dad de la bal nza de pagos respecto al precio del petróleo, la 
elastic dad respecto a cada uno de los componentes de la tas  de cambio real, la elastic dad al 
producto externo y la elastic dad e las importaciones al producto doméstico. Al igual que n 




3. Fluctuaciones económicas bajo un régimen de cambio flexible 
El modelo de oferta y demanda gregada que se pres nta, se resume n un si tema de cuatro 
ecuaciones: una par  la oferta gregada (14) y tres par  la demanda gregada (15), (17) y (18). En 
el supuesto de un régimen de cambio flotante, las variables endógenas on: ,ty ,te tr  y .tp  En 
esta investigación se usará el álgebra matric al par  calcular los impactos. Par  ello se procede, en 
primer lugar, a calcular la difer ncial to al del si tema y a separ  las variables endógenas de las 
exógenas; en segundo lugar, se scribe l si tema resultante n forma matric al; finalmente, se 
calculan los impactos. 
. Para simplificar el aná-
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donde e  es el valor esperado en t  de la tasa de inflación en 1t  . Para simplificar el análisis, 
supóngase que las expect fla i tativas y r to .1 t
e   Sustituyendo 
este parámetro en la expresión anterior y luego en la ecuación (16), el equilibrio del mercado 
monetario vendría dado por: 
Mttttt zrypm  1110      (17) 
Luego, con movilidad imperfecta de capitales, el equilibrio externo viene dado por la 
ecuación de la balanza de pagos. De manera específica: 
0)()(,1 
 rrzyyppepB EXtytfttxtpt    (18) 
donde 0  representa el grado de movilidad del capital y p , x , f  y y  son, 
respectivamente, la elasticidad de la balanza de pagos respecto al precio del petróleo, la 
elasticidad respecto a cada uno de los componentes de la tasa de cambio real, la elasticidad al 
producto externo y la elasticidad de las importaciones al producto doméstico. Al igual que en 




3. Fluctuaciones económicas bajo un régimen de cambio flexible 
El modelo de oferta y demanda agregada que se presenta, se resume en un sistema de cuatro 
ecuaciones: una para la oferta agregada (14) y tres para la demanda agregada (15), (17) y (18). En 
el supuesto de un régimen de cambio flotante, las variables endógenas son: ,ty ,te tr  y .tp  En 
esta investigación se usará el álgebra matricial para calcular los impactos. Para ello se procede, en 
primer lugar, a calcular la diferencial total del sistema y a separar las variables endógenas de las 
exógenas; en segundo lugar, se escribe el sistema resultante en forma matricial; finalmente, se 
calculan los impactos. 
 
Sustituyendo este parámetro en la expresión anterior y luego en la ecuación (16), el 
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donde e  es el valor esperado en t  de la tasa de inflación en 1t  . Para simplificar el análisis, 
supóngase que las expectativas inflacionarias son adaptativas y por tanto .1 t
e   Sustituyendo 
este parámetro en la expresión a terior y luego e  la ecuación (16), el equilibrio del mercado 
monetari  vendría d  por: 
Mttttt zrypm  1110      (17) 
Luego, con movilidad imperfecta de capitales, el equilibrio externo viene dado por la 
ecuación de la balanza de pagos. De manera específica: 
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donde 0  representa el grado de movilidad del capital y p , x , f  y y  son, 
respectivamente, la elasticidad de la balanza de pagos respecto al precio del petróleo, la 
elasticidad respecto a cada uno de los componentes de la tasa de cambio real, la elasticidad al 
producto externo y la elasticidad de las importaciones al producto doméstico. Al igual que en 




3. Fluctuaciones económicas bajo un régimen de cambio flexible 
El modelo de oferta y demanda agregada que se presenta, se resume en un sistema de cuatro 
ecuaciones: una para la oferta agregada (14) y tres para la demanda agregada (15), (17) y (18). En 
el supuesto de un régimen de cambio flotante, las variables endógenas son: ,ty ,te tr  y .tp  En 
esta investigación se usará el álgebra matricial para calcular los impactos. Para ello se procede, en 
primer lugar, a calcular la diferencial total del sistema y a separar las variables endógenas de las 
exógenas; en segundo lugar, se escribe el sistema resultante en forma matricial; finalmente, se 
calculan los impactos. 
                                     (17)
Luego, con movilidad imperfecta d  c pitales, el qui ibrio externo vie e dado por la 
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donde e  es el valor esperado en t  de la tasa de inflación en 1t  . Para simplificar el análisis, 
supóngase que las expectativas inflacionarias son adaptativas y por tanto .1 t
e   Sustituyendo 
este parámetro en la expresión anterior y luego en la ecuación (16), el equilibrio del mercado 
monetario vendría dado por: 
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i   l  balanza de pagos. De manera específica: 
0)()(,1 
 rrzyyppepB EXttfttxtt    (18) 
donde 0  representa el grado de movilidad del capital y p , x , f  y y  son, 
respectivamente, la elasticidad de la balanza de pagos respecto al precio del petróleo, la 
elasticidad respecto a cada uno de los componentes de la tasa de cambio real, la elasticidad al 
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3. Fluctuaciones económicas bajo un régimen de cambio flexible 
El modelo de oferta y demanda agregada que se presenta, se resume en un sistema de cuatro 
ecuaciones: una para la oferta agregada (14) y tres para la demanda agregada (15), (17) y (18). En 
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 En st  investigación se usará el álg bra matricial para calcular 
los impactos. Para ello se procede, en primer lugar, a c l u ar l  diferencial total del sis-
tema y a separar las variables endógenas de las exógenas; en segundo lugar, se escribe 
el sistema re ultante en forma matricial; final ent , se calculan los impactos.
El sistema totalmente diferenciado quedaría de la siguiente manera:
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IStfttptttt dzdydpdpdedrdpdy 
  ,1   (20) 
tMttt dmdzdpdydr  01      (21) 
  drdzdydpdpdedrdydp EXtftxtpxttytx  ,1  (22) 
Seguidamente, el sistema en forma matricial: 





































































































































la matriz de coeficientes de las variables endógenas. Entonces, el determinante de D sería igual a: 



















 yxD  
Este resultado es muy importante y se utilizará más adelante en la obtención y evaluación 
de los impactos. 
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 yxD  
Este resultado es muy importante y se utilizará más adelante en la obtención y evaluación 
de los impactos. 
                    (20)
10 
 











































  (19) 
IStftttttt dzdydpdpdedrdpdy 
  ,1   (20) 
tMttt dmdzdpdydr  01      (21) 
  drdzdydpdpdedrdydp EXtftxtxtttx  ,1  (22) 
Seguidamente, el sistema en forma matricial: 
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Este resultado es muy importante y se utilizará más adelante en la obtención y evaluación 
de los impactos. 
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la matriz de coeficientes de las variables endógenas. Entonces, el determinante de D sería igual a: 



















 yxD  
Este resultado es muy importante y se utilizará más adelante en la obtención y evaluación 
de los impactos. 
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Seguidamente, el sistema en for a m
10 
 




























  (19) 
IStftttttt dzydrdpdy 
 ,1   (20) 
tMttt ddzdpdydr  01      (21) 
  drdzdydpdpdedrdydp EXtftxtpxttytx  ,1  ( 2) 
Seguidam nte, l sist ma en forma matricial: 


































































































































la matriz de coeficientes de las variables endógenas. Entonces, el determinante de D sería igual a: 



















 yxD  
Este resultado es muy importante y se utilizará más adelante en la obtención y evaluación 
de los impactos. 
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la matriz de coeficientes de las variables endógenas. E tonces, el d terminante de D sería igual a: 


















 yxD  
Este resultado es muy importante y se ut lizará más adelant  en la obtención y evaluación 
de los impactos. 
 
Este resultado es muy importante y se utilizará más adelante en la obtención y evalua-
ción de los impactos.
3.1. Shock doméstico real
Para determinar el impacto de un shock doméstico en el sector real (un aumento del 
gasto, una disminución de impuestos, un cambio favorable en el consumo hacia los bie-
nes producidos domésticamente, un aumento de la inversión, etc.), se supone 
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3.1 Shock doméstico real 
Para determinar el impacto de un shock doméstico en el sector real (un aumento del gasto, una 
disminución de impuestos, un cambio favorable en el consumo hacia los bienes producidos 
domésticamente, un a mento de la inversión, etc.), se supone 0ISdz  y el resto de las 
diferenciales de las variables exógenas toman el valor de cero; es decir: 
0,2,1,1 

EXMtttttt dzdzdydzdzdpdmdp  . De esta manera, el sistema se reduce a: 







































































Dividiendo por ISdz  : 
 












































































donde ,/ ISt dzdy   ,/ ISt dzdp   ISt dzde /  y ISt dzdr /  son los impactos sobre el producto real, el 
nivel de precios, la tasa de cambio nominal y la tasa de interés real, respectivamente. Dado que el 
sistema es lineal, su solución se puede hallar por cualquier método. Aquí se utilizará el método de 
Cramer para hallar la solución de las incógnitas del modelo. Los resultados se muestran a 
continuación: 
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el resto de las diferenciales de las variables exógenas toman el valor de cero; es decir: 
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. De est  , el sistema se re-
duce a:
Fluctuaciones económicas en una economía pequeña 
con dos sectores productivos bajo régimen de cambio flotante
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nivel de precios, la tasa de cambio nominal y la tasa de interés real, respectivamente. Dado que el 
sistema es lineal, su solución se puede hallar por cualquier método. Aquí se utilizará el método de 
Cramer para hallar la solución de las incógnitas del modelo. Los resultados se muestran a 
continuación: 
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3.1 Shock doméstico real 
Para determinar el impacto de un shock doméstico n el sector real (un aumento del gasto, una 
disminución de impue tos, un cambio favorable en el consumo h cia los bienes producidos 
domésticam nte, un aumento de la inversión, etc.), se supone 0ISdz  y el resto de las 
diferenciales de las variables exógenas toman el valor de cero; es decir: 
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3.1 Shock doméstico real 
Para determinar el impacto de un shock doméstico en el sector real (un aumento del gasto, una 
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real, el nivel de precios, la tasa de cambio nominal y la tasa de interés real, respectiva-
mente. Dado que el sistema es lineal, su solución se puede hallar por cualquier método. 
Aquí se utilizará el método de Cramer para hallar la solución de las incógnitas del ode-
lo. Los esultados se muestra a continuac ó :
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3.1 Shock doméstico real 
Para determinar el impacto de un shock doméstico en l sector real (un aumento del gasto, una 
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El signo de este resultado dependerá del signo de y de 
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Es decir, un shock doméstico real produciría un aumento del producto real, del nivel de 
precios, de la tasa de cambio nominal y de la tasa de interés real si existiera baja movilidad de 
capitales. El costo de una expansión económica por medio de un aumento del gasto se refleja en 
un aumento del nivel de precios y la tasa de cambio. Estos son resultados estándares en la 
literatura económica. 
3.2 Shocks monetarios 
Bajo un régimen de cambio fijo, una política monetaria expansiva es completamente ineficaz 
para producir aumentos en el producto real y el empleo, ya que el aumento de la cantidad de 
dinero produce una presión al alza de la tasa de cambio y, en respuesta a esto, el banco central, 
para mantener la tasa de cambio fija, debe vender divisas, reduciendo con ello la cantidad de 
dinero en circulación, lo cual lleva a la economía nuevamente a la situación inicial. Por el 
contrario, bajo un régimen de cambio flexible o flotante la potencia de la política monetaria 
aumenta y se convierte en un instrumento muy importante de la política económica. En ese 
sentido, en esta sección se evalúan los efectos de una política monetaria expansiva )0( tdm , 
ceteris paribus, ( 0,2,1,1 

EXISttttMt dzdzdydzdzdpdzdp ). En otras palabras, el 
sistema conformado por las ecuaciones (19), (20), (21) y (22) queda de la siguiente manera: 
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Es decir, un shock doméstico real produciría un aumento del producto real, del nivel de 
precios, de la tasa de cambio nominal y de la tasa de interés real si existiera baja movilidad de 
capitales. El costo de una expansión económica por medio de un aumento del gasto se refleja en 
un aumento del nivel de precios y la tasa de cambio. Estos son resultados estándares en la 
literatura económica. 
3.2 Shocks monetarios 
Bajo un régimen de cambio fijo, una política monetaria expansiva es completamente ineficaz 
para producir aumentos en el producto real y el empleo, ya que el aumento de la cantidad de 
dinero produce una presión al alza de la tasa de cambio y, en respuesta a esto, el banco central, 
para mantener la tasa de cambio fija, debe vender divisas, reduciendo con ello la cantidad de 
dinero en circulación, lo cual lleva a la economía nuevamente a la situación inicial. Por el 
contrario, bajo un régimen de cambio flexible o flotante la potencia de la política monetaria 
aumenta y se convierte en un instrumento muy importante de la política económica. En ese 
sentido, en esta sección se evalúan los efectos de una política monetaria expansiva )0( tdm , 
ceteris paribus, ( 0,2,1,1 

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Es decir, un shock doméstico real produciría un aumento del producto real, del nivel de 
precios, de la tasa de cambio nominal y de la tasa de interés real si existiera baj  movilidad de 
capitales. El costo de una expansión económica por medio de un aumento del gasto se refleja en 
un aumento del nivel de precios y la tasa de cambio. Estos son resultados estándares en la 
literatura económica. 
3.2 Shocks monetarios 
Bajo un régimen de cambio fijo, una política monetaria expansiva es completamente ineficaz 
para producir aumentos en el producto real y el empleo, ya que el aumento de la cantidad de 
dinero produce una presión al alza de la tasa de cambio y, en respuesta a esto, el banco central, 
para mantener la tasa de cambio fija, debe vender divisas, reduciendo con ello la cantidad de 
dinero en circulación, lo cual lleva a la economía nuevamente a la situación inicial. Por el 
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Es decir, un shock do éstico real produciría un au ento del producto real, del nivel de 
precios, de la tas  de ca bio no inal y de la tas  de interés real si existiera baj  ovilida  e 
capitales. El costo de una expansión econó ica por edio de un au ento del gasto se refleja en 
un au ento del nivel de precios y la tas  de ca bio. Estos on resultados estándares en la 
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Es decir, un shock doméstico real produciría un aumento del producto real, del nivel de 
precios, de la tas  de cambio n minal y de la tas  de interés eal si existiera b j  movil da  e 
capit les. El costo de una expansión económica por medio de un aumento del gasto e refleja n 
un aumento del nivel de precios y la tas  de cambio. Estos on resultados e tándares n la 
literatura económica. 
3.2 Shocks monetarios 
Bajo un régimen de cambio fijo, una política monetaria expansiva es completamente ineficaz 
par  producir aumentos en l producto real y el empleo, ya que l aumento de la c ntida  e
dinero produce una presión al alza de la tas  de cambio y, en respuesta esto, el banco entral, 
par  manten r la tas  de cambio fija, deb  v nd r div sa , reduciendo c n ello a c ntida  e
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contra io, bajo un régimen de cambio flexible o fl tante la potencia de la política monetaria 
aumenta y se convierte n u instrumento muy importante d la política económica. En es  
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Es decir, un shock doméstico real produciría un aumento del producto real, del nivel de 
precios, de la tasa de cambio nominal y de la tasa de interés real si existiera baja movilidad de 
capitales. El costo de una expansión económica por medio de un aumento del gasto se refleja en 
un aumento del nivel de precios y la tasa de cambio. Estos son resultados estándares en la 
literatura económica. 
3.2 Shocks monetarios 
Bajo un régimen de cambio fijo, una política monetaria expansiva es completamente ineficaz 
para producir aumentos en el producto real y el empleo, ya que el aumento de la cantidad de 
dinero produce una presión al alza de la tasa de cambio y, en respuesta a esto, el banco central, 
para mantener la tasa de cambio fija, debe vender divisas, reduciendo con ello la cantidad de 
dinero en circulación, lo cual lleva a la economía nuevamente a la situación inicial. Por el 
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Es decir, un shock doméstico real produciría un aumento del producto real, del nivel de 
precios, de la tasa de cambio nominal y de la tasa de interés real si existiera baja movilidad de 
capitales. El costo de una expansión económica por medio de un aumento del gasto se refleja en 
un aumento del nivel de precios y la tasa de cambio. Estos son resultados estándares en la 
literatura económica. 
3.2 Shocks monetarios 
Bajo un régimen de cambio fijo, una política monetaria expansiva es completamente ineficaz 
para producir aumentos en el producto real y el empleo, ya que el aumento de la cantidad de 
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Es decir, un shock doméstico real produciría un aumento del producto real, del nivel de 
precios, de la tasa de cambio nominal y de la tasa de interés real si existiera baja movilidad de 
capitales. El costo de una expansión económica por medio de un aumento del gasto se refleja en 
un aumento del nivel de precios y la tasa de cambio. Estos son resultados estándares en la 
literatura económica. 
3.2 Shocks monetarios 
Bajo un régimen de cambio fijo, una política monetaria expansiva es completamente ineficaz 
para producir aumentos en el producto real y el empleo, ya que el aumento de la cantidad de 
dinero produce una presión al alza de la tasa de cambio y, en respuesta a esto, el banco central, 
para mantener la tasa de cambio fija, debe vender divisas, reduciendo con ello la cantidad de 
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Por tanto, los impactos sobre las variables endógenas vendrían dados por: 









































De acuerdo con estos resultados, una expansión monetaria puede ser usada para expandir 
el producto real con el costo de un mayor nivel de precios y una tasa de cambio más elevada. La 
tasa de interés real, por su parte, permanece inalterada. Esto quiere decir que la política monetaria 
puede ser usada en el corto plazo bien como instrumento de estabilización o como estímulo para 
el desenvolvimiento de la actividad económica. Además, si se comparan los efectos de las 
políticas monetarias y fiscales sobre el producto real se puede apreciar que la magnitud de los 
shocks dependerá del grado de movilidad de capitales. Este resultado es común en la literatura 
económica: mientras mayor sea el grado de movilidad de capitales en un economía con régimen 
de cambio flotante, mayor será el efecto sobre el producto real de la política monetaria y menor el 
de la política fiscal; mientras mayor sea el grado de movilidad de capitales en una economía con 
régimen de cambio fijo, mayor será el efecto sobre el producto real de la política fiscal y menor el 
de la política monetaria.  
Finalmente, estos efectos de la política monetaria son consistentes con la realidad; dado 
que en la actualidad muchos países mantienen regímenes cambiarios flexibles o flotantes, están 
prestando más atención al uso de la política monetaria como instrumento de estabilización o de 
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dencia que tienen los bancos centrales para alcanzar los objetivos de política monetaria.
3.3. Shocks externos
3.3.1. Expansión económica externa
Al igual que para muchos otros países, el principal socio comercial de los países latinoame-
ricanos es Estados Unidos. Así que, una expansión económica en el resto del mundo, puede 
ser interpretada como una expansión económica de su principal socio comercial. En térmi-
nos del modelo, esto implicaría que 
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Despejando las incógnitas resulta: 
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Estos resultados son consistentes con los hallazgos de Mora (2002, 2008) e indican que 
una expansión económica en Estados Unidos produciría una expansión de la actividad económica 
interna, pero los efectos sobre el nivel de precios, la tasa de cambio y la tasa de interés real no 
están definidos. Desde el punto de vista del producto real, esto implica que los ciclos económicos 
de Estados Unidos y de la economía doméstica están correlacionados; sin embargo, dicha 
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correlación dependerá evidentemente del tamaño de la elasticidad del producto externo, f . 
Mientras más cerca de cero se encuentre f , menor será el efecto de la expansión económica en 
el principal socio comercial. Este resultado es consistente con la evidencia empírica. Los efectos 
de una expansión económica en los principales socios comerciales de los países pequeños con 
estas características tienden a ser muy pequeños; es decir, la correlación de los ciclos económicos 
es muy baja y no es estadísticamente significativa. 
3.3.2 Aumento de precio del bien exportable 
Dada la importancia del producto de exportación en la economía, se estudia cuáles serán los 
efectos de un aumento de su precio sobre las variables endógenas; es decir, ,0,1 
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dependerán del grado de movilidad de capitales y de las elasticidades con respecto a las variables 
externas.  
3.4 Shocks domésticos de productividad 
En esta subsección se consideran solo los shocks de productividad en la actividad exportadora y 
en el sector de otras actividades económicas. 
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E tonces, los cambios en las variables endóge as vendrían dados por:
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Estos son resultados bien interesantes. El aumento de la productividad en el sector 
exportador produce un aumento de su producto y del producto real de la economía, pero los 
resultados sobre el nivel de precios, la tasa de cambio y la tasa de interés no tienen signo 
determinado. Contrario a lo que se espera de que el nivel de precios disminuya, en este caso el 
resultado es ambiguo. Como se puede apreciar, los signos de estos impactos se definen en 
función de las elasticidades a las variables externas y el grado de movilidad de capitales. 
3.4.2 En el sector de otras actividades económicas 
Supóngase 0,2 tdz  y ninguna alteración en el resto de variables exógenas 
( 0,1,1 
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Así, los efectos sobre el productor real, el nivel de precios, la tasa de cambio nominal y la tasa de 
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Al igual que en el caso anterior, el aumento de la productividad en el sector de otras 
actividades económicas trae como consecuencia un aumento del producto real de la 
economía, pero los signos de los impactos sobre el nivel de precios, la tasa de cambio y 
la tasa de interés no son definidos. Cualitativamente, estos dos shocks (los de produc-
tividad) tienen impactos similares; no obstante, desde el punto de vista cuantitativo la 
magnitud es variable, dada la importancia relativa que tiene cada uno de los sectores 
en la actividad económica doméstica.
Finalmente, es necesario destacar que los resultados que se derivan de los dos últimos 
shocks contrastan con los mostrados por la literatura, ya que no son shocks puros de 
oferta. En presencia de innovaciones puras del lado de la oferta, la demanda agregada 
no cambia, y si lo hiciera lo haría en el mismo sentido de la oferta pero en menor pro-
porción, lo cual conduciría, sin ninguna ambigüedad, a un aumento del producto real y 
a una disminución del nivel de precios. En este caso particular la demanda agregada 
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En consecuencia, dado que estos no son shocks puros de oferta, el efecto sobre la de-
manda agregada es indeterminado y por tanto se hace imposible predecir el resultado 
sobre el nivel de precios. 
4. Implicaciones de política económica
Desde el punto de vista de la política económica, los resultados obtenidos en la sección 
anterior muestran que un shock doméstico real, es decir, una política fiscal expansiva o 
un aumento del gasto agregado interno, produciría un aumento del producto real, pero 
el costo de tal expansión económica se refleja en un aumento del nivel de precios y la 
tasa de cambio si existiera una baja movilidad de capitales. De lo contrario, el nivel 
de precios y la tasa de cambio disminuirían. Por su parte, los efectos de una política 
monetaria expansiva indican que esta puede ser usada en el corto plazo bien como 
instrumento de estabilización o de estímulo para el desenvolvimiento de la actividad 
económica, ya que su efecto sobre el producto real es positivo. El costo de hacerlo está 
representado, sin ambigüedad alguna, por el aumento del nivel de precios y de la tasa 
de cambio nominal. Específicamente, los efectos de la política monetaria sobre el pro-
ducto real y el nivel de precios son relativamente superiores a los que se derivan de la 
política fiscal mientras mayor sea el grado de movilidad de capitales.
Por otra parte, los efectos de las variables externas sobre los principales agregados ma-
croeconómicos producen un incremento del producto real; sin embargo, no es posible 
predecir con certeza los resultados sobre el nivel de precios, la tasa de cambio y la tasa 
de interés real. Específicamente, los resultados indican que los ciclos económicos y los 
del principal socio comercial están sincronizados y se podría esperar que una expansión 
económica en el resto del mundo estimule la producción interna, pero los efectos pu-
dieran ser muy pequeños y dependerían del valor de la elasticidad al producto externo. 
De la misma manera, y como señala Mora (2012), lo que sí es indiscutible es que, por 
ser esta una economía pequeña, la expansión de la actividad económica doméstica no 
afecta la economía del resto del mundo..
Finalmente, respecto a los shocks de productividad, estos no son shocks puros de ofer-
ta. Es decir, cuando ocurren estos cambios en la productividad de cualquiera de los 
sectores, tanto la oferta como la demanda agregada se ven afectadas, la actividad eco-
nómica real se ve favorecida pero, al igual que en los casos anteriores (con excepción 
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de la política monetaria), los efectos sobre el resto de las variables macroeconómicas 
de interés son ambiguos.
5. Conclusiones
Este trabajo presenta un modelo teórico de oferta y demanda agregada para una econo-
mía pequeña suponiendo dos sectores productivos (exportador y otras actividades), un 
régimen de cambio flexible y movilidad variable o imperfecta de capitales.
El propósito principal del modelo consiste en evaluar los impactos que distintos shocks 
(domésticos y externos) pudieran tener sobre el producto real, el nivel de precios, la tasa 
de interés real y la tasa de cambio nominal. Los resultados sobre el producto real son 
consistentes con los postulados por la teoría económica. No obstante, los resultados son 
variables con relación a las otras tres variables. Desde el punto de vista de los shocks 
domésticos, se puede apreciar que la opción de política económica (fiscal y monetaria) 
puede ser utilizada para estabilizar o estimular la economía pero los costos de hacerlo 
influyen sobre un nivel de precios más alto. La diferencia en la aplicación de la política 
económica radica en la magnitud de los impactos. Estos tienden a ser mucho más ele-
vados cuando se aplica una política monetaria que cuando se aplica una política fiscal. 
Con respecto a las innovaciones externas, es importante destacar que el aumento de los 
precios del producto de exportación produce dos efectos simultáneos: afecta la oferta 
agregada por el estímulo a la producción del sector y, por otro lado, aumenta la demanda 
agregada. Dependiendo de cuál efecto domine, los precios domésticos pueden aumen-
tar, disminuir o permanecer inalterados. Por último, los shocks de productividad sectorial 
tienden a tener efectos cualitativamente similares sobre las variables de interés: aumen-
tan el producto real y resultados indeterminados sobre el nivel de precios, la tasa de inte-
rés real y la tasa de cambio nominal; sin embargo, son cuantitativamente diferentes. Ade-
más, dado que estas innovaciones no son shocks puros de oferta, los cambios inducidos 
por la tasa de cambio nominal y la tasa de interés real sobre la demanda agregada son 
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